






























































































きにどうであったか、2007 年のアメリカの数字、92 年の日本、81 年のメキシコ、97 年の韓国、
91 年のスウェーデンということでプロットしてあるのですけれども、つまり、金融危機が起こ
ると各国において結果として恒久的に生産高が失われます。バーゼル委員会として１％の金融危











































































































　LIMRA は、これは IMF の研究ですけれども、やはり成長率に対しての影響を見ています。
それから、シムはカトナーと共著で、住宅の与信の伸びというのは所得に対しての借り入れ率か
ら影響を受けているということを述べています。また、担保掛け目でローンが決まるということ
で、その変化によっても左右されると。これは多分に住宅市場関連ということでマクロ・プルー
デンス政策について述べられています。
　一方、結構ミックスした結果も出ています。本当に資産価格をコントロールできているのかど
うかということは分からない。与信の伸びはかなりよくコントロールされているということは分
かるのですけれども、マクロ・プルーデンス政策を使うことによって本当に資産バブルを止める
ことができるのかどうかということまでははっきりと結論は出ていないのです
　そろそろ結論に入るのですが、金融政策とはマクロ・プルーデンス政策の相互作用について研
究が今後進むと思われます。物価安定とか経済安定とか、ブルーで示されているところですが、
マクロ・プルーデンス政策はシステミックリスクとか金融の安定だけを見るのかという話にもな
るのですけれども、政策がほかの目的に相互作用を出すというのであったら、やはりそれもにら
み合ってやっていくということになると思います。
　そして、マクロ・プルーデンスツールが左にあって、金融政策が右側に書いてあるのですけれ
ども、ここの主要な目的は、マクロ健全政策は資産の部、キャピタルサイドのツールを使う、そ
れからライアビリティー、負債の欄のツールを使うということですけれども、これは融資および
借り入れのコストに関するもの、金融政策にも関連してくるということになるのです。
　つまり、金融政策とマクロ健全政策というのは、協調して動くべきなのか、それとも乖離して
いいのか、ばらばらに動いていいのかということですけれども、特にアジアにおいてはお互いに
これを相補完し合うと。緩和金融政策がある場合にはマクロ・プルーデンス政策を使って金融安
定の影響度を緩和すべきだという説もありますし、あるレジームにおいては独立した金融政策が
ないので、そこまでいかないという説もあるわけです。
　独立した金融政策がある場合には、反対の方向に引っ張ってくれるツールを使うのはいいアイ
デアではないかもしれないとビーエン・シェンがいっているのですけれども、シムとの共著で、
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これらの政策がお互いに補完し合う形でやったほうがうまくいくのではないかと述べています。
これは経験学的な視点で、引き締めるのか緩めるのか、同じ方向に金融政策もしくは金利政策と
向かっているのなら、相補完し合うということでうまくいくのではないかということです。
　これは最後の結論ということになるのですけれども、マクロ・プルーデンス政策と金融政策の
間にはアジア代表地域では相関関係があるということです。プラスで出ているということは相関
関係がプラスだという意味です。ある部位においては、もし金融政策が引き締められるとマクロ
健全政策はより引き締めの方向に連動していくということです。
　最後のところで、本日のまとめとして、タームプレミアムのお話を申し上げました。これは最
近出てきた概念なのです。金融文献の中でもそうです。これをもって今日の中央銀行の資産買い
入れが積極的なところでレートを引っ張ってきているキードライバーだということなのです。タ
ームプレミアムで決まっていると。しかし、もうちょっと理解を深めなくてはいけない。
　第２に、中央銀行はファイナンシャル・サイクルに着目すべしということであります。そして、
クレジット・マクロ・プルーデンスポリシーは代替的にではなくて補完として使うということで
す。
　以上です。どうもありがとうございました。
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